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 内容摘要 
股权众筹制度是一项基于互联网平台的公开大众小额集资制度。股权众
筹无论是对个体投资者或发行人，还是整个证券市场都有十分重要的意义。
从微观层面来说，股权众筹有助于解决小微、初创企业初期的融资问题。作
为一种新型的大众化融资渠道，可以满足那些有好创意但不被风险投资基
金、天使投资人看好的融资者的融资需求。而对于投资者来说，股权众筹的
低投资门槛使投资不再是富人的特权。从宏观层面来说，股权众筹为多层次
证券市场的建设提供了一个契机。同时其为金融监管提供了一个全新的视
角，促使证券市场朝着更有效地融通资金的方向前进。但同时，由于股权众
筹放宽了对发行主体的要求，这为股权众筹的运行埋下了隐患。因此，只有
对股权众筹合法化并进行监管才能够让其发挥其作用。国外立法已经对股权
众筹进行了不同的立法制度设计。相反，我国在立法禁止股权众筹活动的背
景下，仅提供政策上的支持难以让股权众筹正常发展。因此，我国需首先破
除证券法、刑法等对于公开发行的限制。然后借鉴国外立法经验，由对非成
熟投资者的一刀切式的保护转向分别从投资金额、发行主体、信息披露等方
面的保护；由事前保护转向事后保护。最后，从发行主体、发行平台和投资
主体三个方面共同构建我国的股权众筹制度。 
 
关键词：股权众筹；小额豁免；公开发行 
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 ABSTRACT 
Equity Crowdfunding is identified as a financing method, which is the 
online offering of start-up companies’ equities to a large group of people to 
investment. This brand new method is significant to parties involved like 
investors and issuers, as well as the security market. At the micro level, equity 
crowdfunding is beneficial to solve the financing difficulties of start-up 
companies whose good ideas are undervalued in private security market. So the 
start-up companies would have a substitute way to finance instead of turning to 
banks loan or venture capital. On the other hand, equity crowdfunding is 
beneficial to retail investors as it lowers the threshold of investment. At the 
macro level, equity crowdfunding speeds up the development of multi-level 
security market in China. However, equity crowdfunding relaxes the 
requirements of issuers, which may cause problems in the future.  Therefore, the 
only way to make equity crowdfunding to function well is to legalize.There are 
already different systems aiming to regulate equity crowdfunding in different 
countries. On the contrary, China has tried regulating equity crowdfunding by 
policies instead of legislature. So in order to create our pattern of equity 
crowdfunding, the first step is to relax restrictions of public offering in security 
and criminal law. Then it is the time to create a legal system for equity 
crowdfunding by putting restrictions on investing amount, issuers requirements 
and information disclosure. Finally, we could create a legal system to support 
equity crowdfunding by concentrating on three parties: issuers, investors and 
platforms. 
 
Key Words: Equity Crowdfunding; Small Issues Exemption; Public 
Offering 
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序  言 
1 
序    言 
在境外成熟资本市场国家, 股权众筹模式已成为初创企业融资的新渠
道。为了这一模式更好的发展，各国通过立法、修法形成了各自的股权众筹
监管规则。作为世界上第一部专门的股权众筹法案，美国对股权众筹监管的
立法成为了各国关注的焦点。从《工商初创企业推动法案》 (以下简称 JOBS
法案)的出台到 SEC 对众筹规则的最后敲定，其严密的监管框架为已经开展
股权众筹的各国提供了一个范本。股权众筹的发展趋势十分明朗，其拓宽了
小微、初创企业的融资渠道, 同时为投资者提供了新的投资方式。股权众筹
不仅从微观上有利于投融资者,同时从宏观上也利于我国多层次证券市场建设
与金融市场更顺畅地运行。因此，各国证券法对其发行制度进行适当放宽要
求，将股权众筹纳入其监管框架内。与此同时，股权众筹也开始扎根于我国
资本市场中。“大众创新、万众创业”的口号提出后，全国的创业活动的规
模空前，股权众筹则成为了创业企业融资的新方式。而 6 月发布的《关于大
力推进大众创业万众创新若干政策措施的意见》再次强调股权众筹重要的试
点作用，股权众筹实践将达到一个新的高潮。数据显示，从大家投、原始
会、天使汇等多家众筹平台的陆续建立到 2015 年上半年股权类众筹事件共
1225 起，交易金额达 54 亿的惊人数据，无不说明我国股权众筹正在飞速发
展。①然而在飞速发展的同时却没有相关法律制度的支持，致使我国股权众筹
的发展面临巨大的法律风险。股权众筹作为一种符合时代潮流的新兴事物，
构建股权众筹的法律制度应当得到足够重视。恰逢我国证券法进行修改之
际，股权众筹有望因修法而得到足够的发展空间，因此选题在此背景下应运
而生。 
    国内外文献对于股权众筹法律制度的探讨主要集中在以下几个方面：股
权众筹的运营模式、股权众筹的法律定位、股权众筹的法律风险、股权众筹
的法律风险对策。首先，对于股权众筹的运营模式探讨主要依据各股权众筹
平台制定的规则。早期的股权众筹模仿私募股权基金的“领投+跟投”模式，
                                                   
① 上海交通大学,京北金融.2015 中国股权众筹行业发展报告[R].上海:上海交通大学互联网金融研究所, 
2015. 
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只是相对放宽了跟投人的资质门槛。Keongtae Kim 和 Siva Viswanathan 两位
学者通过实证研究证明，资本市场偏好的股权众筹的模式是“领头+跟投”模
式，大众依赖于领投人的经验和判断能力。①而随着立法对股权众筹中投资者
资质的全面放开，股权众筹平台对于股权众筹模式没有固定的要求。其次，
股权众筹的法律定位一直是各方讨论的焦点问题。美国学者 Bradford 提出股
权众筹模式具有弥补私募不足以解决初创小微企业融资缺口的问题，因此其
股权众筹应当为公开发行。②而 Seth C. Oranburg 则认为股权众筹不仅要考虑
到大众投资者的投资需求，更要考虑初创企业在种子期融资的实际情况。通
过实证研究，他认为股权众筹应当作为一种填补私募产生的融资空缺的制
度，而不是与私募并列的制度③。我国学者杨东认为，根据我国情况，在《证
券法》没有修改前，股权众筹为了规避非法集资的风险，因而只能作为私募
或半公开的融资行为。再次，股权众筹的法律风险涉及到以下几个方面：
（1）欺诈、信息不对称风险（2)集资门户风险（3）企业经营风险（4）流动
性风险等。而由于我国证券法对于公开发行的规定比较严苛，所以股权众筹
在我国所涉及的法律风险还涉及到非法集资的风险。最后，股权众筹法律风
险的应对策略则主要从信息披露和投融资限额来探讨。 
本文在这些研究的基础上将进一步对我国股权众筹法律制度的构建进行
探讨。本文总共将分为四个部分。第一部分阐述股权众筹制度理论基础。其
包括股权众筹的定义、本质特征、法律性质以及运营模式等。第二部分则对
国外股权众筹立法进行比较分析。本文选取了三个较早对股权众筹立法的国
家，分别为美国、英国和意大利。三个国家在股权众筹的立法路径选择以及
监管方式都各不相同。因此，分析三个国家股权众筹的立法，以期获得股权
众筹的立法经验。第三部分对我国股权众筹法律制度的现状进行分析。我国
股权众筹实践是在一个灰色法律环境土壤中发展起来的。它的规模以及成长
速度恰恰说明了既要给予其法律空间，同时又必须对其监管。而现状分析有
助于对我国股权众筹的模式以及监管方式最优化。我国股权最后一部分则针
                                                   
① KIM, KEONGTAE & VISWANATHAN, SIVA. The Experts in the Crowd: The Role of Reputable Investors in 
a Crowdfunding Market[EB/OL]. http://ssrn.com/abstract=2258243, 2016-03-12.  
② BRADFORD, C. STEVEN. Crowdfunding and the Federal Securities Laws[J]. Columbia Law Review, 2012, 
(1) :117-149. 
③ ORANBURG, C. SETH. Bridgefunding Is Crowdfunding for Startups across the Private Equity Gap[EB/OL]. 
http://ssrn.com/abstract=2544365, 2016-03-14.  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
序  言 
3 
对制度障碍和法律风险的问题，对我国股权众筹制度立法提出合理建议。股
权众筹法律制度的中国路径需要一破一立，即必须破除阻碍股权众筹发展的
法规障碍，同时必须详细规范股权众筹运作以及各方权利义务。 
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第一章 股权众筹制度理论 
第一节 股权众筹及其法律性质 
一、股权众筹的定义与特点 
众筹（crowdfunding）的文化根源是通过社区为项目进行募资。互联网的
发展使得众筹由线下迁移至线上发展。因此，现在所说的众筹是指融资者通
过互联网平台吸引大量个人投资者对其进行小额投资，汇集这些小额资金以
支持其创业的新型融资模式。它利用了网络平台天然的传播优势，向网络投
资人募集资金的同时，还达到宣传推广的效果。按照投资回报的形式，众筹
可以分为捐赠众筹、预售众筹、债权众筹和股权众筹四种基本类型。而股权
众筹，就是指投融资双方以互联网平台为媒介，融资者发布其融资项目信息
以吸引众多投资者进行投资，而投资者将得到企业股权作为回报的一种融资
模式。股权众筹与其他传统融资模式的核心区别在于融资过程。以互联网平
台为中心，融资企业发出融资的要约, 投资者则利用互联网平台上的相关信
息做出投资决策, 最后由互联网平台为形成合意的双方提供标准化投资合同
促成融资活动。① 
从股权众筹的定义中，我们可以归纳出其有以下几个特点：（1）股权众
筹是大众小额集资的融资模式；（2）股权众筹是以互联网为平台的融资模
式；（3）股权众筹是以股权作为对价换取投资者资金的融资模式。首先，股
权众筹是大众小额集资的融资模式。大众小额则意味着投资门槛低，且融资
项目能够进行公开推广宣传以吸引更多的投资者。其次，股权众筹是以网络
为平台的融资模式。互联网为平台有两层含义。第一，互联网作为平台使投
融资双方能够直接进行沟通，而无需通过如承销商和银行等机构作为中介进
行担保。第二，互联网平台的作用在于信息媒介。社交网络的发展给信息带
来了传播速度和传播效率。投资者之间以及投资者和发行人的交流因社交网
络而变得更加便捷，同时针对性也更强。而搜索引擎等工具也为投资者获取
发行人的相关信息提供了便利。第三，股权众筹是以股权作为对价换取投资
                                                   
① BELLEFLAMME, PAUL & LAMBERT, THOMAS & SCHWIENBACHER, ARMIN. Crowdfunding:Tapping 
the Right Crowd[EB/OL]. http://ssrn.com/abstract=1836873, 2016-03-17. 
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者资金的融资模式。股权众筹区别于其他回报方式的众筹的一大特点是股权
投资的长期性。对于投资方来说其收益长期处于不确定且不可兑现状态，而
对于融资方来说，其所吸收的资本能长期保持稳定性，有利于企业特别是小
微、初创企业的长期发展。 
二、股权众筹的法律性质 
股权众筹的法律性质一直是学界无法达成共识的问题。美国 JOBS 法案
的起草人之一 Bradford 认为股权众筹是面向个人投资者的，具有公开发行的
法律性质。①而我国学者普遍认为在《证券法》修改之前，股权众筹只能是非
公开发行属性。在 2014 年 12 月中国证券业协会发布的《私募股权众筹融资
管理办法（试行）》（征求意见稿）中就可见对于股权众筹可能违反《证券
法》第十条关于公开发行规定的担忧。然而，中国证券业协会于 2015 年 8 月
10 日发布公告将《场外证券业务备案管理办法》中第二条第十项的“私募股
权众筹”修改为“互联网非公开股权融资”。从而将股权众筹的概念从非公
开发行转变为“通过互联网形式进行公开小额股权融资的活动。”本文认
为，股权众筹的法律性质不能因为现行法不能容纳而进行调整。股权众筹的
法律性质必须从其本质一窥究竟。 
首先，股权众筹是证券发行行为。证券发行包含证券和发行行为两个要
素。在股权众筹中，股权的基本内容是：投资者将其出资的所有权转移给筹
资者，投资者获得相应的股份以作为丧失出资所有权的对价，进而成为筹资
者的股东。②根据我国《证券法》第 2 条的规定，股权众筹中的股权属于证券
法所规定的证券，其具有证权性、投资性、流通性和标准性。而发行行为是
指证券发行人 筹集资金、设立公司等为目的，向投资人发出要约出售证券，
投资者认购后发行人交付证券的行为。股权众筹的发行人通过互联网平台向
投资者宣传融资项目，投资人在平台认购一定份额后，发行人进行确认并登
记。因此，股权众筹是证券发行行为。其次，股权众筹是公开发行行为。我
国《证券法》第十条对于公开发行与否有两个判断标准：不特定对象标准和
200 人人数标准。而股权众筹中“众筹”二字强调了其本质上是大众小额集资
                                                   
①  BRADFORD, C. STEVEN, Crowdfunding and the Federal Securities Laws[J]. Columbia Law Review, 2012, 
(1):117-149. 
② 余涛.众筹规制探究——一个规范分析的路径[J].证券市场导报,2015,(3):18. 
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